
























































































































































1982 1983 1984 1985 1986（1〕
変動利付債 工5．3 19．5 38，2 58．4 54．8
その他債券 60．2 57．6 73．3 109．3 177．4
シンジケート・ローン 98．2 67．2 57．O 42．O 40．1
NIFおよびその他
バック・アップ・ファシリティ
5．4 9．5 28．8 46．8 26．0
合　　　　　　計 179．1 ’153．8 197．3 256．5 298．3
参照項目
非引受ファシリティとユー口CP ■■■ ●■． 18．3 53．0
再交歩中のローン 5．O 21．1 20．3
債券貸付の返済 13．1 18．6 19，5 35．4 62．2
推定ネット債券発行 62．4 58．5 90，O 131，O 170．O
OECD借手のシェァ 68．O％ 70．O 75．8 81．4 89．O
ドル建借入のシェア 78．2％ 69．1 69．6 64．3 61，1






























































































アメリカ 40 36 55 84
日　本 1O 20 40153
途上国 48 37 49 83
オフショア・センター里〕 12 22 39 89
その他途上国 36 15 10 一5
その他取引 6 6 9一6
分類不能 5 17 6 23
参照項目
資本輸入途上国帥 31 16 11 一4




アメリカ 35． 7 22 70
日　本 15 12 42114
途上国 56 42 78116
オフショア・センター 34 19 54127
その他途上国 22 23 24一11
その他取引 10 3 8一7
分類不能 22 37 一i 18
参照項目
資本輸入途上国 27 24 20 2































































ア　　ジ　　ア 198102（94．0） 266340（▲21．8） 123 80（55．i） 102101（　1．O）
中　南　　米 321 260（23．6） 838882（▲5．0） 204150（36．0） 309301（　2．6）
中　近　東 8 4（99．5） 45 79（▲43．0） 57 37 （53．6） 50 52（▲3．O）
ア　フ　リ　カ 37 19 （96．2） 50 65（▲23．1） 83 54（35．4） 69 113（▲3．6）
ソ違・東欧 116 45（158．4） 40 44（▲9．1） 153 92 （65．4） 73 64（14，5）
オフショアセンター 97 51 （90．8） 656656（　O．O） 279145（92．3） 255206（23，8）













































































































































































ユ969 1980 成長率（％） 1969 1980 成長率（％）
ア　　ジ　　ア
ホ　ン　’コ　ン 15，373臣 41，862 172 1．8619 12，593 577
韓　　　　国 284 3，828 1，248 60 1，865 3，000
シンガポール 1，100 26，788 2，335 770＾ 3，654 374
タ　　　　イ 327一 1，240 279 5ぴ 320 540
中　　　　東
ヨ　ル　ダ　ン 852。 2，500’ 193 17。 224d i，218
ラテンアメリカ
アルゼンチン 739‘ 3，881 425 76 1，i15 工，367
ブ　ラ　ジ　ル NA 16，500 1 574 2，807 389
チ　　　　　リ 161f 9，400 5，738 8百 1，510 18，O00






















































香　　港 17．9 6，000 219
シンガポール 40．4 4，630 ユ18
マレ■シァ 22．7 302 204
ブラジル 13．1 4，852 1，099
メキシコ 3．O 761 215
イ　ン　ド 8．O 3．0003〕 3，358≡〕
台　　湾 8，7 3，433 115
韓　　国 4．0 1，565 328
チ　　　リ 3．0 50 212
ヨルダン 2．9 370 109
ベネズェラ 2．7 82帥 73
タ　　　イ 1I5 310 85
パキスタン 1．2 ’ 328
コロンビア 1．O 55 193…〕
フィリピン O．7 619D 200呈〕
アルゼンチン 1．4 388 238
ジンバブエ O．3 71，〕 62
ケ　ニ　ア O．2 ‘ 55




































































1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1976－83
途上国市場
アルゼンチン 147．O 一43．6 79．9 233．6 一72．2 一54．5 66．2 124，5 18．7
ブラジル 1．3 11．9 一6．0 一12．5 4．1 9．0 一19．9 97．4 6．6
チ．　　リ 103．4 146，3 56．3 131．6 92．7一48．3 一52．1 一18．4 27．7
ホンコン 40．O一11．0 i8．O 80．0 71．O一16，O 一42．O 一8．6 9．2
イ　ン　ド 34．1 13．7 51．2 21．1’ 42．3 23．8 一5．9 6．O 22，O
ヨルダン 一 一 53．4 27．7 21．5 35．O 8．O 一7．0 19．9
韓　　国 72．4 工14．2 23．7一13．O 一26．5 40．2 7，9 7，4 21．5
メキシコ 19．1 22．3 127．8 96．3 17．7一46．8 一79，8 170．2 一〇．6
シンガポール 工4．O 6．0 52．O一12．O 29．0 15．O 一1．O 29．2 15．O
タ　　　イ O．4 187．7 43．2丁40．7 一12．9 一19．2 21．1 9．7 12．3
ジンバプエ 13．2 3．1 一6．9 178．7 30．4一56．7 一32．4 一7．9 O．8
先進国
アメリカ 23 一8 6 14 29 一4 」21 20 13．5
日　　　本 25 15 52 一12 29 15 一1 23 16．8
累積収益
Capita11n㎏mationalwor1d
index 114 116 136 152 192 184 205 250 12．1
IFCemerg1ng











































スペイ　ン o．H0佃．232 O．1蘭 O．2蘭 O．11 1．O
フ　ラ　ン　ス o．369o．5的 O．493o．馳7 0．4鴉 O，1521．O
ホ　ン　コ　ン 皿．274 o．蜘 皿．21目 O．390o、洲 O．217佃．鵠o I．o
シンガホ’ル O．419o．坐6 0．423o．似o．眺 O．265o，37o，7321．O
アルゼンチン 一〇、019一0．109O，2側一〇．一鴉 一〇．2鴉 O，025一〇．070一〇．o06一〇．0261．o
プラ　ジル 一〇．033o，022O．052O．220．O12一〇．l08O，1120．㏄4 o．一冊 O．2141．O
チ　　　　リ 一〇．1τ6一〇．㏄丁 一〇．㎝ 一〇．1fo一〇．硝喝 一〇．㎝邊 一〇．137一〇、一蝸 一〇．o畠6 o．1蘭 o．07 1．O
ギ■jシア一〇、⑪09 O．224O．016o，2㎝ o，370O．04o．㎝o O．1460．216o．o06O．100o．o個o 1，o
；ルダン O．担2 O．245o，3舶 O．2550，213o．1抽 O．4200，05o，266一〇．1蘭 O．114O．040o，1舶 1．O
～　　　国 o．2鴉 o、蝸9 o．133o．205o．3凹一〇．π3 o．2妬一〇．079o．H4一〇．2鴉 o，097一〇．o07一〇．027o．岬9 j．o
メ　キ　シ　コ o，2230．224O．210o。ω； 0，190O．199o．1島7 o．醐 O．278o，o畠 o．07一〇．05 0．03畠 o」13O．0401．O
タ　　　　イ 一〇．棚 o．o昌彗一〇、307O．0380．277一〇、046一〇．02 一〇．oo7一〇、024一〇．216一〇．090一〇．152o．219一〇．1囲 O．102一〇．0661，o
















































































































































































































































































































































































1960－66 1．8 19．5％ 72％
67－73 4．3 24．O 67％
74 3．3 5．O 15．5
75 16，9 20．O 47．8
76 12．0 13．9 33．9
77 i3．O 14．7 34．4
78・ 13．1 13，3 30．2
79 13．8 15．6 39．7
80 9．9 1O．5 30．2
81 16．8 15．7 35．7
82 11．8 12，3 30．9
83 τ8 8．3 12I5





























































鉱山と石油 製造業 その他3 鉱山と石油 ．製造業 その他3
アメ リカ 49．6 27．1 23．3 26．4 34．5 39．1
イギリス 12．54 34．O 53．5 2．84 54．4 42．8
西ドイツ 7．5 85．0 7．5 3．9 72．4 23．7




















































































増　加 減　少 増　加 減　少 増　加 減　少
親会社の留保利潤 43 21 26 40 28 42
海外手会社の留保利潤 49 7 52 12 67 7
親会社の新規株式発行 12 5 17 7 19 14
ホスト国での新規株式発行 12 7 21 5 45 5
親会杜の債務証書発行 29 2 38 12 29 24
ホスト国での債務証書発行 39 12 55 ユO 57 12





































































































































チ リ 1．9 13．6％ 13．9
メ　キ シ　コ O．9 1．ユ・ 77．3
フィリピン O．1 0．5 15．4
エクアドル O．1 ．1．1 5．8
コスタリカ 0．03 2，8 1．4
公表済みプログラム
アルゼンチン O，5 1，5 33，O
ベネズェラ 一 ＾ 29，3
協議中のプログラム
ブラ ジル 2．5 3．2 77．9
ボリ ビア ’ 一 1．7
ジャマイカ 一 ‘ O．6
ナイジェリァ 一 一 11，O

























































































































































アルゼンチン 1．2 1．2 O．7
“　　　一　　　　　“フ　フ　ジ　ル 4．3 1．2 一〇．1
チ　　　　リ 0．6 0．4 O．1
コロンビア O．6 0．9 O．7
エクアドル O．5 O．4 O．4
メ　キ　シ　コ ユ、3 i．5 2．3
ナイジェリア 1．4 O．6 1．8
ペ　　ル　　i O．7 0．3 O．3。
フィリピン 1，O 0．9 O，6
ベネズェラ 一〇．3 一〇．4 一0．2
小　　　計 11．2 6．8 6．6
その他5ケ国※ 2．6 0．6 一〇．1
合　　　計 13．8 7．4 6．5
機関別内訳IMF 4，8 1．7 一〇．1
国際開発銀行 3．8 3．6 4．4．
世銀 2．1 2．4 3．4
その他 1．1 1．3 1，O
双務援助 5．2 2．i 2．1
※ボリビア，アイボリー・コースト，モロッコ，ウ
　ルグアイ，ユiゴスラビア
（出所）〔24〕，June／Ju1y1987，p，9．
アイナンスに代わるエクイティ・ファイナンス
の展開ではなく，公的資金の量的拡大であろ
う。エクイタイゼーションは，債務の削減と投
資促進を求める途上国にとって一定の役割を果
たすかもしれないが，それは公的資金の停滞と
いう土壌の上に咲くあだ花なのではなカ、ろう
か。
　　　　　　　　　　〔注〕
｛1〕『日本経済新聞』1987年9月28，29日。また，ぺ
　一カー提案の意義と限界については，拙稿〔45〕を
　参照されたい。
12）Weineft〔39〕，P．90，また，Schubert〔35〕，
　〔36〕，Marton〔21〕をも参照。
13〕『日本経済新聞』1987年3月5日。このファンド
　は「フィリピン・ファンド」として87年4月にアメ
　リカで募集されれ当初の規模は1億2500万ドル
　で，運用はアメリカの投資銀行シェリアン・」リーマ
　ン・ブラザースが担当する。IFCばかりでぢく，ア
国際金融とエクイタイゼ-ション--「債務の株式化」が提起する問題の広がり--
Page:21無断転載禁止。　
　メリカの大手証券会社も債務国向け投資ファンドの
　開発競争に名乗りを上げている。巨額の債務を高利
　回り商晶に転換することで，ウォール街に新たな収
　益機会をもたらそうとするものである。この途上国
　版ジャック・ボンドが成功するかどうかは，リスク
　や利回り面でどれだけ投資家にとっての魅力を出せ
　るかにかかっている（『日本経済新聞』1987年9月
　29日）。
14〕　Rowley〔34〕，p．70．
㈲　r日本経済新聞」1987年2月5臥
16〕Rowley（34）
17〕泓，P．75．
18〕Oman〔28〕，〔29〕が直接投資の「新形態」に関
　する代表的文献である。
⑨　Wel1ons　et　al．〔40〕．
虹⑭神択〔44〕。
ω鈴木〔49〕，25ぺ一ジ。
⑫秋山〔43〕，11～13ぺ一ジ。
⑱　IMF〔ユ5〕，p．43．
虹功原表は，IMF、〃色伽肋㎜1ハ㎜ηぬ1Sfα脇｛ω，
　にIntemati㎝al　Banking　Statisticsとして1984年
　カ・ら掲載されている。IMF統計はその他の統計に
　比ぺてカバーしている国の数がユ36カ国と多く，BIS
　統計で捕捉されていない世界的規模でのクロスボー
　ダー貸付を把握することができるというメリットが
　ある。しかし，銀行の対外ポジションの通貨別構成
　を集計していないので，為替調整値を正確に把握で
　きないという欠点を持っている。第3表はIMFス
　タッフがBIS統計を参考に推定した為替調整後の
　数値なので，分析はこの表に依拠する。なお，IBS
　の利用については，Lande1l－Mi1ls〔18〕が懇切な
　解説を与えている。また，Mi11s〔22〕は，IMF統
　計とBIS統計およびアメリカの統計を比較検討し
　ている。国際資金フローの正確な分析のためにも，
　国際機関が協力して一日も早く信頼のおける統計作
　成に着手することが望まれる。
蝸　塩入〔47〕，11ぺ一ジ。
㈹　この点は鷲尾〔58〕が有益である。
○田Morgan　Guafanty　Trust　Company〔24〕，July
　1985，p．1ユ．
○副三菱銀行〔55〕，8ぺ一ジ。
⑲〔23〕，P．46．
⑳　中尾〔51〕は日本の特異な資借金貸構造を「又貸
　し大国」と規定している。
僅皿　Efrunza〔8〕，pp．51～52．
⑳　van　AgtmaeI＆Errunza〔42〕，p．60．
㈱van　Agtmae1〔41〕，p．18．IFCは1987年6月に，
　途上国の株式市場が今後15年間にベンチャー企業の
　上場の増加，日本などの先進国からの株式投資の拡
　大を契機に，急成長するとの見通しを公表した。
　IFCによれば，．’途上国35カ国の株式市場の時価総
　額は現在の1，300億ド〃から今世紀末までに5，O00億
　～8，000億ドルにまで拡大し，上場企業数も同期間
　に8，O00社からユ5，000社以上にほぽ倍増し，そのう
　ち500社が国際的に取引される銘柄になるという
　（r日本経済新聞』1987年6月11日）。
②邊　必｛五，P．22．
鯛　　Ehrlich　〔6〕，p．1．
㈱『日本経済新聞』1987年8月ユ7日およびCrabbe
　〔4〕，P．91．
閉　Lessard＆Wi11iamson〔20〕、p．51．
㈱　　Bank　of　England〔2〕，p．556．
囲Lessard＆Wi1lia皿s㎝〔20〕，p．51．
⑬⑭三菱銀行〔55〕参照。
馴　Ay1ing〔1〕，p．158．
働1987年1月から8月の間に，株価指数では，台湾
　が年初の3倍になったほか，シンガポールなどでも
　軒並60％を超える上げ幅を記録している。日本やア
　メリカなどの先進国や華僑の資金がアジアの証券市
　場に流入した結果である（r日本経済薪聞』1987年
　9月15日）。
㈱　Er］＝unza〔8〕，p．53．
触van　Agtmea1＆Errunza〔42〕，p．59，r日本経
　済新聞』1987年4月3日。
．嗣　IBRD〔12〕、p．134．
鯛IFC〔13〕，p．33，Watson　et　al．〔38〕，p．73，『日
　本経済新聞』1986年2月14恥
㈱　Wats㎝et　al．，倣五，P．74，Tyler〔37〕および
　『日本経済新聞』1986年9月19日。IFCだけでなく，
　アジア開発銀行も日本政府と協力して日本の公的資
　金を核として「アジァ・ファンド」を作り，アジア’
　諸国・地域の株式に投資することを決めた。．1988年
　春に発足予定で，規模は総額5，000万ドルから1億
　ドルに達するという二投資対象は，香港，シンガポ
　ール，タイなどの東南アジアの株が中心となる。韓
　国・台湾については外国入投資家が直接，株式投資
　できないが，国際機関は例外扱いを受ける可能性が
　ある。さらに，民間資本の側でも準備が進んでお
　り・山一証券が日本を除くアジァ地域を対象とした
　ファンドを，野村証券が「シンガポール．ジャパン
　・ファンド」をそれぞれ設立することを予定してい
　るという（『日本経済新聞』1987年9月8日）。日本
　のプランは，「黒字還流」の一環としての位置を占
　めている。
㈱We1lons　et　al．〔40〕．p．7．
働佐野〔46〕参照。
㈹　van　Agtmea1〔41〕，p．297．
ω佐野〔46〕，17ぺ一ジ。
幽　OECD〔27〕，p．62．
㈹’We11ons　et　a1．〔40〕，pp．36～38、
国際金融とエクイタイゼ-ション--「債務の株式化」が提起する問題の広がり--
Page:22無断転載禁止。　
ω倣ゐp．4I．尚，同書chapter3は主要米銀と
　のインタビューとOECDの内部資料をもとに書か
　れた・ベンチャー・バンキングの数少ない研究であ
　る。
㈲　エッジ法会社については，ベイカー〔53〕および
　布目〔54〕が参考になる。
㈹　ベイカー，同上，147ぺ一ジ。
例Kitchen〔16〕，p．229でも，ベンチャー・バンキ
　ングをポートフォリオ投資に分類している。
幽　具体例は，ベイカー　〔53〕，127～129ぺ一ジに詳
　しい。
㈹We11ons　et　a一．〔40〕，p・43．
伍⑭倣五，P．44．
剛　ベイカー〔53〕，162ぺ一ジ。
働神沢〔44〕参照。
鰯『朝日新聞』ユ987年8月14恥
働We1lons　et　aL〔40〕，pp．57～64．
嗣　杉本〔48〕，143ぺ一ジ。
醐　IBRD．〔12〕，p．125、
㈱　Das〔5〕，p．175，
㈱　しカ・しこれには異論もあ＆一つは投資収益の再
　投資が直接投資の約4割を占めるが，この部分は統
　計に正確に記録されていないことである（Das，必姐，
　p－174入また，銀行融資が直接投資に取って替わ
　ったと言うが，それは多国籍企業が資金調達を内部
　資金から外部資金に切り換えたことの表現にすぎな
　いとする反論もあ乱たとえぱ，1979年にブラジル
　の対外ローンの17％が外国企業の現地子会社向けで
　あり，この額（86億ドル）は同年にプラジルに投下
　された直接投資の半分に等しかったという（Oman
　〔28〕，P．32）。
伍田　IBRD〔12〕，p，127．
㈹あ泓
剛Kuhn〔17〕参照。
⑮a　　1＝yler　〔37〕
㈹　Gf0up　of　Thirty〔ユ0〕
櫃4　〔54〕，28ぺ一ジo
・鯛神沢〔44〕参照。
㈱　Oman〔28〕，p．12’．OECDの開発援助委員会は
　次のように述ぺる。「投資ベンチャーの外国完全所
　有と‘パッケージ化’された技術の供与からの離脱
　を内容とする対外投資のr新形態』は1970年代初期
　から発展している。これらはしばしば，特殊な状況
　に適合するための複雑で実用的な協定から特別協定
　までの範囲を合んでいる。このような協定には，ジ
　目イント・ベンチャrマイノリティ参加，生産分
　与と下請協定，管理・技術・ライセンシングおよび
　マーケティング契約，フェーズアウト協定，ターン
　キー・プ1コジェクト，バイバック，協調融資と三国
　間融資協定がある。徐々に，対外直接投資，ノン・
　エクイティ投資・企業内移転および外国貿易の間の
　区別がぼやけっっある」（OECD〔26〕，1981，p164，
　下線は引用者）。最後の指摘は重要である。直接投
　資の「薪形態」の中には，カウンター・トレードに
　分類されるぺき形態が多く含まれている。例えば，
　ジョイント・ベンチャー，生産分与，下請生産，タ
　ーンキー，バイバックなどである。同一の形態が，
　一方では「投資」と呼ばれ，他方では「販売」に分
　類されるのは奇妙である。筆者は〔44〕で，「輸出
　という国際的商晶販売が直接投資の形態を受け取っ
　ている」（24ぺ一ジ）と述ぺたが，この点はさらに
　詳論されるぺき課題である。
㈹　O11e〔30〕，p・192．マジ冒リティ参加からマイノ
　リティ参加への転換が，即，支配の制限につながる
　ものではない。日本の東南アジアヘの直接投資は，
　資本マイノリティでの経営支配を特徴としてい乱
　それは，r経営の占有によって経営を支配している」
　のである。この点の詳細は，高倉〔50〕を参照され
　たい。
㈱　Oman　ed■〔29〕，p．30．
㈱　1970年代の資源採取部門への銀行の資金供与は，
　融資形態であった。直接投資の新形態の結果として
　の，エクイティ資本カ・ら信用への切り換えは，重い
　金融負担の賦課を意味した。これが資源保有途上国
　の債務累積の一因である（Oue〔30〕，p197．また
　Radet2ki〔31〕〔32〕を参照）。そこで，ベンチャ
　ー．バンキングが注目されるようになるのである。
㈹va口Agtmael〔41〕は，準エクイティを転換社債
　と利潤参加制度と規定している（p．297）。
刷　Lessard＆Wi11iams㎝〔20〕，pp・62～64．
個倣ヱ，P．64．
㈱　Morgan　Gufanty　Trust〔24〕，June／July1987
　およびその紹介である『日本経済新聞』1987年8月
　24日参照。
㈲　r日本経済薪聞』1987年7月3日。
㈲　先進国企業にとっては，「債務の株式化」は投資
　資傘を安価で調達できるというメリットがある反
　面，投資リスクが付きまと㌔目本の通産省は，こ
　の形態での投資を民間企業に促すために，債権売買
　で投資企業が得る差益を課税対象から除く制度の創
　設を検討しはじめれ割引価格で買った債権を現地
　政府に販売した時に生じる差益は，投賓リ三クに見
　合った見かけ上のものであり，カ・つ株式化が強制さ
　れているものなので，税法上益金と見なすことはで
　きないとの理由からである。さらに，企業が債権を
　購入する資金を日本輸出入銀行が低利で融資する制
　度も検討している，という（『目本経済新聞』1987
　年8月27日および9月12目）。
町6〕IBRD〔12〕，p．125．
㈹Lessard＆Wil1iamson・〔20〕，p．90．
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